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Выбор источников финансирования и обоснование их пропорций – это 
одна из основных задач, которая решается в любой хозяйственной сделке 
(операции). Для организации финансирования инвестиционной деятельности 
организации, связанной с реализацией инвестиционных проектов, т.е. 
крупномасштабных и капиталоемких мероприятий, особенно актуальна 
проблема выработки методики определения состава и структуры источников 
финансирования предполагаемых капиталовложений. 
При обосновании источников известны два основных подхода, 
определяющих насколько их состав влияет на стоимость организации: 
1. максимизация рентабельности собственного капитала, прирост 
которой описывается эффектом эффекта финансового рычага, 
2. минимизация средневзвешенная стоимость капитала, 
привлеченного для финансирования инвестиционного проекта. 
Оба подхода в обосновании источников финансирования требуют 
выявления многостороннего состава источников финансирования, характерного 
для инвестиционной деятельности с учетом их стоимости. Кроме этого 
показатель средневзвешенной стоимости служит базой для обоснования ставки 
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дисконта. Для их применения следует решить проблему пропорций: 1) между 
собственным и заемным финансированием и 2) между источниками заемного 
финансирования. 
Рациональное соотношение между собственным и заемным капиталом 
можно установить, ориентируясь структуру капитала, выбранную 
организацией, реализующей проект, но в условиях реализации долгосрочного 
инвестиционного проекта, на первом месте стоит поиск самых дешевых 
источников финансирования. Поэтому, учитывая дешевизну собственных 
средств, не предполагающих уплаты дивидендов или расходов на эмиссию 
акций, целесообразно в первую очередь выявлять объем всех доступных 
собственных средств и, исходя из этого, устанавливать долю их участия в 
финансировании проекта. Если запасы денежных средств на момент 
реализации проекта отсутствуют, то финансирование за счет собственных 
средств не может быть реализовано. В этой ситуации оценку объемов и 
структуры финансирования следует начинать с определения объемов заемного 
финансирования. 
Пропорции различных форм заемных средств, которые могут принять 
участие в финансировании проекта, устанавливаются с учетом факторов: 
1. определяющих цену этих источников, 
2. оказывающих влияние на налогооблагаемую базу по налогу на 
прибыль. 
Основными альтернативными источниками заемного финансирования 
являются лизинговый кредит и банковский кредит. Причем банковский кредит 
также может быть представлен альтернативами кредитов, получаемых в разных 
банках. Факторы первого порядка: процентная ставка за кредит, размер 
лизингового платежа, размер первоначального взноса, авансового платежа. 
Факторы второго порядка включают создание налоговой экономии по налогу 
на прибыль, возникающей за счет отражения лизинговых платежей и процентов 
за кредит в составе расходов, учитываемых при налогообложении, разные 
налогооблагаемые базы налога на недвижимость в зависимости от того 
учитывается лизинговое имущество на балансе лизингополучателя или 
лизингодателя. Кроме этого необходимо учитывать, что лизинговый платеж в 
полном объеме уменьшает налогооблагаемую базу по налогу на прибыль за 
исключением налога на добавленную стоимость (НДС), входящего в состав 
лизингового платежа, поскольку он принимается к вычету, если объект 
находится на балансе лизингополучателя. Необходимо учитывать и то,что 
организация не сможет принять к вычету НДС, если не является его 
плательщиком. 
Все названные факторы имеют разносторонне влияние на эффективность 
проекта и соответственно средневзвешенную стоимость капитала. Для того, 
чтобы учесть их влияние на финансовое состояние и выявить структуру 
кредитных средств, предлагается составить несколько расчетов чистой текущей 
стоимости проекта: 
при 100% финансировании только за счет лизингового кредита, 
133 
	  
при 100% финансировании только банковским кредитом определенного 
вида.  
Сравнивая каждый из этих показателей чистой текущей стоимости, 
оценивают степень экономичностипредлагаемых условий кредитного 
финансирования. Если 100% участие любого из рассмотренных кредитов 
недоступно, то формируется их структура. Оценку структуры заемного 
финансирования рекомендуется проводить на основании значения чистой 
текущей стоимости, рассчитанной на 1 рубль вложенных средств каждого из 
рассмотренных кредитных источников финансирования. Наибольшую долю 
участия в финансировании в пределах ограниченного доступа к этим ресурсам, 
получают те кредиты, которые обеспечивают максимальное значение чистой 
текущей стоимости на 1 рубль вложенных кредитных средств. 
Финансирование проекта, осуществляемое в большей степени за счет 
кредитных средств, предполагает также необходимость поиска наиболее 
рациональных схем погашения банковских кредитов, отобранных для 
реализации проекта. Изучение различных схем погашения кредитов (равными 
суммами, с предоставлением отсрочки платежа в разные периоды, по 
проектной схеме финансирования, предоставление отсрочек выплаты 
процентов, аннуитетные выплаты, погашение кредита в конце срока реализации 
проекта) выявило, что наиболее эффективной для заемщика является проектная 
схема погашения кредита. Неблагоприятно влияют на эффективность отсрочки 
выплат по кредиту и процентов по нему, нецелесообразны длительные 
отсрочки выплат долга и его погашение в конце срока реализации проекта 
(«шаровым платежом»). 
Таким образом, последовательность выбора состава и структуры 
финансирования такова: 
1 этап: выявление доли участия собственных средств, 
2 этап: определение структуры долгового финансирования с учетом 
степени его экономичности на основе чистой текущей стоимости, рассчитанной 
на 1 рубль вложенных заемных средств, 
3 этап: оценка качества источников заемного финансирования, 










        
         
       
